




























is  quite  often  reasonably  accurate. At  times  of  a  crisis  or  turning  points,  however,  they  can  be 


















basic  finding  is  that we  find much  evidence  that more  expert  adjustment  associates with  lower 
forecast accuracy. 
Our paper proceeds as follows. In the next section we outline how we can construct measures, 
of  the persistence and  the variance of  expert  adjustment,  from  the observed  forecasts. For many 
forecasters, we have a range of quotes for the same target variable. These forecast updates allow us 
to  arrive  at  our  estimates,  where  we  need  two  key  assumptions.  The  first  assumption  is  that 
econometric model‐based forecasts are updated only once a year, while the expert‐adjusted forecast 


















𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 ൌ 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 ൅ 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡.  
Empirical evidence summarized in the survey in Franses (2014) supports that this assumption 








𝐹்|௠௢௡௧௛௦ ௜௡ ௬௘௔௥௦ ்ିଵ ௔௡ௗ ் ൌ 𝑀்|்ିଵ ൅ 𝐴்|௠௢௡௧௛௦ ௜௡ ௬௘௔௥௦ ்ିଵ ௔௡ௗ ்,   
where 𝐹்|௠௢௡௧௛௦ ௜௡ ௬௘௔௥௦ ்ିଵ ௔௡ௗ ் refers to the 24 forecasts for each year T created in the 24 months in 
years T − 1 and T, where 𝑀்|்ିଵ is the model  forecast for year T created  in year T − 1, and where 
𝐴்|௠௢௡௧௛௦ ௜௡ ௬௘௔௥௦ ்ିଵ ௔௡ௗ ் refers the monthly adjustment of these model‐based forecasts. Hence, note 
that the model forecast 𝑀்|்ିଵ is made only once in the year T − 1. If we carry on with that assumption, 
then the forecast updates in year T − 1 are given by: 
𝐹்|௠௢௡௧௛ ௝ ௜௡ ௬௘௔௥ ்ିଵ െ 𝐹்|௠௢௡௧௛ ௝ିଵ ௜௡ ௬௘௔௥ ்ିଵ ൌ 𝑀்|்ିଵ െ 𝑀்|்ିଵ ൅




𝐹்|௠௢௡௧௛ ௝ ௜௡ ௬௘௔௥ ் െ 𝐹்|௠௢௡௧௛ ௝ିଵ ௜௡ ௬௘௔௥ ் ൌ 𝐴்|௠௢௡௧௛ ௝ ௜௡ ௬௘௔௥ ் െ
𝐴்|௠௢௡௧௛ ௝ିଵ ௜௡ ௬௘௔௥ ்    
Due  to  the  special nature of  January3, we have  for each year, 11 useful updates which only 
include the adjustments, and these run from February to December in years T − 1 and T. With these, 
we can derive the properties of the adjustments based on the forecast updates. 
To save notation, we denote a  forecast update as 𝐹௧௎ ൌ 𝐴௧ െ 𝐴௧ିଵ, where  t associates with  the 
monthly  frequency. Therefore, 𝐴௧ is  the  forecast adjustment with  t denoting  the  t‐th  forecast  for a 
given year, in chronological order. Recall that although we have 24 forecasts for each year, only 22 of 
them are updates. Therefore,  t runs  like 2, …, 12, 14, …, 24.  If we assume covariance stationarity 
across a given year’s forecast adjustments, we can write 𝛾଴஺ as the variance of 𝐴௧, 𝛾ଵ஺ as the first‐order 
autocovariance of 𝐴௧ and 𝛾ଶ஺ as the second‐order autocovariance of 𝐴௧, and we have: 
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑢𝑝𝑑𝑎𝑡𝑒𝑠:  𝛾଴௎ ൌ 2𝛾଴஺ െ 2𝛾ଵ஺, and 
𝐹𝑖𝑟𝑠𝑡 െ 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑢𝑝𝑑𝑎𝑡𝑒𝑠:   𝛾ଵ௎ ൌ 2𝛾ଵ஺ െ 𝛾଴஺ െ 𝛾ଶ஺.  
The final assumption that we now need is an assumption on the time series properties of 𝐴௧. We 
propose that a first order‐autoregressive process may not be unreasonable. Therefore, suppose: 
𝐴௧ ൌ 𝜌𝐴௧ିଵ ൅ 𝜀௧,   
with 0 ൏ 𝜌 ൏ 1, where the variance of the white noise process 𝜀௧ is 𝜎ఌଶ. In that case, we have: 
𝛾଴஺ ൌ 𝜎ఌ








𝛾଴௎ ൌ 2𝛾଴஺ െ 2𝛾ଵ஺ ൌ ଶሺଵିఘሻఙഄమଵିఘమ ൌ ଶఙഄమଵାఘ,   
and 










𝛾଴௎ ൌ 2𝜎ఌଶ1 ൅ 𝜌  
into 























JP Morgan  −0.487  (0.270)  6.948  (2.060) 
Nat Assn of Homebuilders  −0.097  (0.368)  7.331  (4.162) 
Eaton Corporation  −0.538  (0.363)  20.908  (5.099) 
Ford Motor Corp  0.089  (0.445)  6.059  (2.064) 
The Conference Board  −0.131  (0.332)  9.192  (3.709) 
General Motors  −0.253  (0.501)  5.437  (2.913) 
DuPont  −0.686  (0.509)  3.829  (3.000) 
Fannie Mae  −0.239  (0.362)  5.363  (3.430) 
Inforum—University of Maryland  −0.479  (0.523)  4.887  (2.789) 
University of Michigan—RSQE  −0.531  (0.422)  4.775  (1.534) 

























JP Morgan  0.128  (0.144)  6.243  (2.147) 
Nat Assn of Homebuilders  0.498  (0.252)  3.412  (0.822) 
Eaton Corporation  −0.053  (0.141)  5.086  (2.299) 
Ford Motor Corp  0.188  (0.207)  4.999  (1.504) 
The Conference Board  −0.028  (0.149)  2.008  (0.369) 
General Motors  0.011  (0.186)  4.089  (2.016) 
DuPont  0.358  (0.193)  2.348  (0.551) 
Fannie Mae  0.069  (0.186)  5.973  (1.562) 
Inforum, University of Maryland  0.032  (0.143)  3.980  (0.795) 
University of Michigan—RSQE  −0.139  (0.170)  7.339  (1.135) 
Georgia State University  0.347  (0.223)  1.884  (2.832) 
Table  3. Estimation  results  for  (1)  for  forecasting  unemployment, USA,  1996–2018.  Italics means 
significant at the 10% level. 
Forecaster  Parameter Estimates (Standard Errors) for the Variables: 𝝆ෝ  𝝈ෝ𝝐𝟐 
JP Morgan  −0.188  (0.179)  13.289  (2.801) 
Nat Assn of Homebuilders  0.038  (0.287)  25.649  (10.608) 
Eaton Corporation  −0.110  (0.225)  22.457  (6.206) 
Ford Motor Corp  −0.013  (0.220)  8.131  (1.791) 
The Conference Board  0.077  (0.240)  10.225  (4.105) 
General Motors  −0.004  (0.227)  6.016  (3.866) 
DuPont  0.053  (0.336)  5.730  (5.319) 
Fannie Mae  0.061  (0.169)  9.233  (4.627) 
Inforum, University of Maryland  0.303  (0.239)  9.387  (5.669) 
University of Michigan—RSQE  −0.298  (0.208)  12.719  (3.569) 
Georgia State University  0.062  (0.218)  3.640  (3.235) 
4. Further Results 
To  see  to what  extent  the  results  for  the USA  in  the previous  section  are  representative  for 
professional forecasters in other countries, we now turn to the analysis of the professional forecasters 












Country  Forecasters  𝝆ෝ  𝝈ෝ𝝐
𝟐 
Positive  Negative  Positive  Negative 
Eurozone  14  0  1  14  0 
France  5  0  1  5  0 
Germany  17  1  2  17  0 
Italy  6  0  1  6  0 
Japan  8  0  0  7  0 
Netherlands  4  0  0  3  0 
Norway  2  0  0  2  0 
Spain  6  1  1  6  0 
Sweden  3  0  1  2  0 
Switzerland  7  0  1  1  0 
UK  12  1  2  3  0 
Total  84  3  10  66  0     3.60%  11.90%  78.60%  0% 
Table 5. Results for regression model (1) for other countries or regions, inflation. The counts concern 
the number of cases with 10% significant estimation results. 
Country  Forecasters  𝝆ෝ  𝝈ෝ𝝐
𝟐 
Positive  Negative  Positive  Negative 
Eurozone  14  2  0  1  0 
France  5  0  2  4  0 
Germany  17  0  0  9  0 
Italy  6  0  0  4  0 
Japan  7  0  1  7  0 
Netherlands  4  0  2  3  0 
Norway  2  0  0  0  0 
Spain  6  0  0  3  0 
Sweden  2  0  0  2  0 
Switzerland  7  0  1  6  0 
UK  4  0  0  1  0 
Total  74  2  6  40  0     2.70%  8.10%  54.10%  0% 
Table 6. Results for regression model (1) for other countries or regions, unemployment. The counts 
concern the number of cases with 10% significant estimation results. 
Title  Forecasters  𝝆ෝ  𝝈ෝ𝝐
𝟐 
Positive  Negative  Positive  Negative 
Eurozone  14  0  0  3  0 
France  5  0  0  0  0 
Germany  16  1  3  0  1 
Italy  5  0  0  2  0 
Japan  6  1  1  5  0 
Netherlands  0         
Norway  0         
Spain  0         
Sweden  0         
Switzerland  0         
UK  5  1  0  0  0 
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